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Resumen 
 
Montero Dehooge, Eileen. 
Creación de una estructura de análisis financiero para Yellow Banana 
Business Services 
Programa de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas.-San José, 
CR.:  
E.MonteroD, 2011. 
 
El objetivo general del proyecto es desarrollar un modelo de análisis financiero que 
apoye la toma de decisiones estratégicas del negocio.  
La organización investigada es una empresa de servicios compartidos que se 
dedica a actividades de registro, compras y sistemas de información, y da servicio 
a Norte América, Asia, Europa y Latinoamérica. Para ello, el proyecto desarrolla 
una investigación de información financiera contable existente, en la cual se 
analizan fortalezas y debilidades en estas áreas, con el fin de crear una estructura 
eficaz de análisis por medio de modelos y reportes automatizados que maximicen 
su potencial analítico.  
Dentro de sus principales conclusiones, se encuentra que la estructura de análisis 
financiero propuesta en este estudio pudo ser aplicada exitosamente a Yellow 
Banana Business Services; así se convirtió en una herramienta que disminuye la 
cantidad de horas invertidas en generación de datos manualmente y además de 
gran ayuda para la labor financiera de la empresa y para tomar decisiones 
estratégicas.  
Con base en todo lo anterior, se recomienda que los modelos y reportes 
diseñados sean aplicados a partir de esta fecha.  
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Introducción 
 
Las empresas se enfrentan, actualmente, a numerosos y repentinos cambios en la 
economía, en la cotización de monedas y tasas de interés, y a continuas 
variaciones en los gustos y preferencias de los consumidores, todo unido a su vez, 
a una fuerte competencia a nivel mundial. Esto da lugar a que las empresas deban 
mantener operaciones en diversas localidades mundiales y, además, ejercer un 
monitoreo constante de su situación financiera consolidada.  
El presente estudio pretende crear un modelo automatizado para el análisis 
financiero de Yellow Banana Business Services. Esta es una unidad de negocio de 
servicios compartidos, amparada al régimen de zona franca que forma parte del 
grupo de compañías Yellow Banana, y rerporta directamente a la casa matriz 
Yellow Banana Food Company.  
Posterior a cada cierre contable, la empresa debe reportar a casa matriz el efecto 
neto de sus operaciones, para lo cual es necesario generar reportes que faciliten 
el análisis de variaciones. La corporación está interesada en observar la economía 
de escala generada por la operación del Shared Service. Actualmente, los 
informes se generan manualmente en Excel.  
Considerando lo anterior, es de gran importancia y de interés para la compañía 
proponer métodos alternativos de control y de información financiera que apoyen 
la toma de decisiones para la adecuada gestión financiera.  
Por otro lado, el interés de la autora es aportar conocimientos adquiridos durante 
el transcurso de la maestría a la empresa para la cual labora, esto al identificar 
una importante área de mejora en el control y análisis financiero.  
Dentro de los alcances del proyecto, se encuentran el análisis de la información 
financiera contable del periodo fiscal que abarca los meses de enero a diciembre 
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para los años 2006 a 2009. Lo anterior se realiza a través de un modelo 
diseñado según los requerimientos y características propias del negocio.  
En cuanto a las limitaciones, el estudio se realizará con datos contables históricos, 
los cuales es necesario exportar a formatos digitales que puedan ser manipulados 
en MS Excel y, además deben ser transformados a información financiera que 
apoye el análisis. Cabe aclarar que el proyecto se limita a la realización y análisis 
del modelo propuesto para los años indicados en el párrafo anterior.  
El objetivo general del proyecto es diseñar un modelo automatizado de análisis 
financiero para Yellow Banana Business Services, que permita una fácil 
interpretación de datos y apoyo la toma de decisiones y que, adicionalmente, 
pueda ser actualizado y utilizado para evaluaciones futuras.  
Los objetivos específicos que se desarrollan en el proyecto son los siguientes: 
 Crear un marco teórico de referencia que detalle los principales elementos 
del análisis financiero aplicable a empresas de servicios compartidos.  
 Definir la situación actual de Yellow Banana Business Services, siendo 
estos los antecedentes de su creación, la estructura organizativa y 
características operativas.  
 Evaluar la actual generación de datos contables y financieros para proponer 
métodos de control, información y análisis que apoyen la toma de 
decisiones a nivel financiero a través de un modelo automatizado en MS 
Excel.  
 Definir las conclusiones y recomendaciones para la creación de una 
estructura de análisis financiero.  
Con la finalidad de abarcar los objetivos específicos anteriores, el presente 
documento se compone de una serie de capítulos, los cuales se describen en los 
párrafos siguientes.  
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En el primer capítulo, se desarrolla el marco teórico del proyecto, al describir la 
terminología que mejor explica el tema y la entidad bajo estudio.  
Luego, el segundo capítulo describe la situación actual. En esta sección, se 
comentan los antecedentes de Yellow Banana Business Services, las 
características generales de su operación y la estructura organizacional con la que 
cuenta a la fecha.  
El tercer capítulo detalla el modelo con la estructura eficaz de análisis financiero. 
Se examinan todas las secciones del modelo, con el origen de la información y la 
presentación de resultados generados.  
Por medio del cuarto capítulo, se realiza el análisis de la información generada y 
descrita en el capítulo tres para los últimos cuatro cierres fiscales.  
Por último, en el quinto capítulo se puntualizan las conclusiones y 
recomendaciones que se asocian a la realización del presente proyecto.  
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Capítulo I: Marco teórico 
 
En el presente capítulo se muestran los principales elementos de análisis 
financiero que serán utilizados durante el desarrollo de la investigación.  Además 
se especifican las técnicas y herramientas aplicables al análisis de estados 
financieros.  
 
1.1 Terminología general  
 
1.1.1 La contabilidad y las finanzas 
El campo de las finanzas es amplio y dinámico. Gitman define las finanzas como 
“(") el arte y la ciencia de administrar dinero (") Las finanzas se ocupan del 
proceso, de las instituciones, de los mercados y de los instrumentos que participan 
en la transferencia de dinero entre individuos, empresas y gobiernos”1 
La gestión y administración financiera es de vital importancia para las empresas, 
sean públicas, privadas o sin fines de lucro, al proporcionar guía y asesoría para 
control e identificación de áreas de mejora.  
Dentro de las funciones del administrador financiero se encuentran en términos 
generales, la elaboración y planeamiento de presupuestos, evaluación y 
recomendación de inversiones nuevas, manejo de saldos de caja y bancos, 
                                            
1 Gitman, L. (2007, 11 Ed). Principios de Administración Financiera. México: Pág. 3. 
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administración de actividades de cobro y pago y, además, la puesta en práctica 
de políticas financieras de las empresas.  
Las finanzas mantienen una estrecha relación con la contabilidad. Sin embargo, 
existen diferencias importantes que vale la pena identificar. En primer lugar, la 
función del contador es la de generar y reportar datos que representen las 
transacciones económicas y no económicas llevadas a cabo por las empresas, a 
fin de evaluar su posición financiera, cumplir con normativas establecidas en esta 
materia.  
La contabilidad se realiza a base de acumulación, lo cual significa que registra las 
ventas en el momento en que se facturan, sin necesariamente haber sido 
pagadas, y los gastos, cuando se incurre en ellos. Las finanzas se manejan en 
una base de efectivo, con lo cual se analizan las ventas y gastos en el momento 
en que generan una entrada o una salida real de efectivo. Así, las finanzas 
evalúan si se tiene flujo de efectivo suficiente para cumplir con sus obligaciones 
según sea su vencimiento.  
La segunda gran diferencia entre contabilidad y finanzas es relacionada con la 
toma de decisiones. La contabilidad se dedica a la recolección, registro y 
presentación de datos financieros, mientras que las finanzas evalúan los estados 
financieros preparados por la contabilidad y que, con la colecta de datos 
adicionales, son usados para la toma de decisiones de carácter estratégico.  
 
1.1.2 Estados financieros 
Todas las empresas reúnen datos financieros sobre sus operaciones para reportar 
dicha información en estados financieros, los cuales pueden ayudar a identificar 
áreas positivas o también de mejora, ser evaluados año tras año e inclusive ser 
comparadas con otras empresas de la industria.  
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Los estados financieros se presentan en formatos establecidos por normativas 
internacionales, para asegurar la estandarización y la presentación de datos de 
importancia para evaluar la situación financiera de las empresas.  
Es así como las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), en su primera 
norma, se pronuncian acerca de la presentación de estados. Establecen las bases 
para la presentación de los estados financieros de propósito general, para 
asegurar que sean comparables, tanto con los estados financieros de la misma 
entidad correspondientes a periodos anteriores, como con los de otras entidades. 
Además señalan requerimientos generales para la presentación de los estados 
financieros, guías para determinar su estructura y requisitos mínimos sobre su 
contenido. Indican que un juego completo de estados financieros comprende: 
 Un estado de situación financiera al final del periodo. 
 Un estado del resultado integral del periodo. 
 Un estado de cambios en el patrimonio del periodo. 
 Un estado de flujos de efectivo del periodo. 
 Notas, que incluyan un resumen de las políticas contables más 
significativas y otra información explicativa. 
 Un estado de situación financiera al principio del primer periodo 
comparativo, cuando una entidad aplique una política contable 
retroactivamente o realice una reexpresión retroactiva de partidas en sus 
estados financieros, o cuando reclasifique partidas en sus estados 
financieros. 
A continuación se explica cada uno de los estados: 
 
1.1.2.1 Estado de situación financiera 
El estado de situación financiera, también conocido como balance de situación o 
balance general, es una fotografía de un momento dado del valor contable de una 
  
19
empresa, la cual se fundamenta en la ecuación contable: activos = pasivo + 
patrimonio.  
El balance de situación “(") presenta una estado resumido de la situación 
financiera de la empresa en un momento específico. El estado equilibra los activos 
de la empresa (lo que posee), frente a su financiamiento que puede ser deuda (lo 
que debe) o patrimonio (lo proporcionado por los propietarios).”2 
 
1.1.2.2 Estado de pérdidas y ganancias 
El estado de resultados, el cual también es denominado estado de pérdidas y 
ganancias, puede definirse como un informe que “muestra las corrientes de 
ingresos, costos y gastos y los diferentes grados de utilidad dentro de un periodo 
determinado. (") Lo anterior marca una diferencia en la naturaleza de las cuentas 
del balance general, que muestran niveles y saldos a una fecha determinada, 
mientras que las partidas del Estado de resultados muestran flujos acumulados a 
lo largo de un periodo”3 
 
1.1.2.3 Estado de flujo de efectivo 
Este estado se encuentra normado en la NIC 7, la cual se refiere al suministro de 
información sobre los cambios históricos en el efectivo y equivalentes al efectivo 
                                            
2 Gitman, L. (2007, 11 Ed). Principios de Administración Financiera. México: Editorial Pearson 
Prentice Hall, Pág. 42. 
 
3 Salas, T. (2009, 5ta Ed.). Análisis y diagnóstico financiero. Costa Rica: Ediciones Guayacán, Pág. 
29. 
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de una entidad en el que los flujos de fondos del período se clasifiquen según 
que procedan de actividades de operación, de inversión y de financiamiento. 
Los autores Ross y Jaffe afirman en su libro Finanzas Corporativas que “(")  el 
renglón más importante que puede extraerse de los estados financieros es el flujo 
de efectivo real de la empresa. Existe un documento contable oficial denominado 
estado de flujo de efectivo, que ayuda a explicar los cambios en el efectivo y en 
los equivalentes contables (")”4 
Los flujos de efectivo son las entradas y salidas de efectivo y equivalentes al 
efectivo. El efectivo comprende tanto la caja como los depósitos bancarios a la 
vista. Los equivalentes al efectivo son inversiones a corto plazo de gran liquidez, 
que son fácilmente convertibles en importes determinados de efectivo, y están 
sujetos a un riesgo poco significativo de cambios en su valor. 
La información acerca de los flujos de efectivo es útil porque suministra a los 
usuarios de los estados financieros las bases para evaluar la capacidad que tiene 
la entidad para generar efectivo y equivalentes al efectivo, así como las 
necesidades de liquidez que ésta tiene. Para tomar decisiones financieras, los 
usuarios deben evaluar la capacidad que la entidad tiene de generarlos, así como 
las fechas en que se producen y el grado de certidumbre relativa de su aparición. 
 
1.1.2.4 Estado de cambios en el patrimonio 
El estado de cambios en el patrimonio “(") refleja las variaciones en las diferentes 
partidas que conforman el capital contable, en especial la partida de utilidades 
                                            
4 Ross, S; Westerfield, R; Jaffe, J. (2005, 7 Ed). Finanzas Corporativas. México: Editorial McGraw-
Hill, Pág. 27. 
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retenidas que se nutre de las utilidades del periodo y se drena con el pago de 
dividendos, el traspaso de reservas y la capitalización de utilidades en acciones.”5 
Es el estado financiero que muestra en forma detallada los aportes de los socios y 
la distribución de las utilidades obtenidas en un período, además de la aplicación 
de las ganancias retenidas en períodos anteriores.  
Su objetivo es dar una visión completa de la situación inicial del patrimonio neto de 
la empresa, y de los componentes que la integran, de las variaciones 
experimentadas para cada uno de ellos a lo largo del ejercicio que se estudia y 
cuál es la situación a la que se llega al final del periodo considerado. 
 
1.2 Diagnóstico financiero  
 
1.2.1 Análisis horizontal 
Al comparar dos o más periodos de estados financieros se origina el análisis 
horizontal, el cual representa una comparación dinámica en el tiempo. 
“El análisis horizontal permite determinar la magnitud e importancia relativa de las 
variaciones registradas en los estados, a través del tiempo, con la finalidad de 
identificar las tendencias de crecimiento, estabilidad o disminuciones que 
muestran las partidas de ingresos, costos, gastos, activos, pasivos y patrimonio. 
Los cambios y tendencias pueden ser calificados como favorables o 
                                            
5 Salas, T. (2009, 5ta Ed.). Análisis y diagnóstico financiero. Costa Rica: Ediciones Guayacán, Pág. 
29 
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desfavorables, al compararse y relacionarse con otras partidas contenidas en 
los estados financieros.”6 
1.2.2 Análisis vertical 
“El análisis vertical establece la relación porcentual que guarda cada partida del 
estado con respecto a la cifra total o principal en un mismo periodo. Esta técnica 
identifica la importancia e incidencia relativa de cada partida y permite una mejor 
comprensión de la conformación de los estados financieros. El análisis vertical se 
aplica al estado financiero de cada periodo individual”7 
El análisis vertical estudia las relaciones entre los datos financieros de una 
empresa para un solo juego de estados, es decir, para aquellos que corresponden 
a una sola fecha o a un solo período contable. 
El análisis vertical del balance general consiste en la comparación de las partidas 
del activo con la suma total patrimonio contra  la suma de las partidas del pasivo y 
patrimonio total del balance.  El propósito de este análisis es evaluar la estructura 
de los medios de la empresa y de sus fuentes de financiamiento. En el caso del 
análisis vertical del estado de resultados, se estudia la relación de cada partida 
con el total de ventas o ingresos.  
 
1.2.3 Razones financieras 
Las razones financieras son utilizadas para evaluar la condición financiera y los 
resultados operativos de las empresas y, en ocasiones, comparar esos resultados 
con los estándares históricos de la industria. El motivo de usar las razones 
                                            
6 Salas, T. (2009, 5ta Ed.). Análisis y diagnóstico financiero. Costa Rica: Ediciones Guayacán, Pág. 
31. 
7 Salas, T. (2009, 5ta Ed.). Análisis y diagnóstico financiero. Costa Rica: Ediciones Guayacán, Pág. 
41. 
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financieras es desarrollar información sobre el pasado que pueda usarse para 
comprender el presente y el futuro.   
Existen varias categorías de razones financieras, dentro de las cuales se pueden 
citar los índices de estabilidad, índices de gestión e índices de rentabilidad.  
 
1.2.3.1 Índices de estabilidad 
Miden elementos que afectan la estabilidad de la empresa relacionados con metas 
de crecimiento y desarrollo futuro tales como niveles de financiamiento con deuda, 
estructura de pasivos de corto y largo plazo, cobertura de activos circulantes, 
carga de gastos financieros, entre otros.  
Dentro de los índices de estabilidad destacan la razón circulante, índice prueba del 
ácido, índice de deuda, índice de endeudamiento, cobertura de intereses y el 
índice de exposición neta.  
 
1.2.3.2 Índices de gestión 
Dentro de los índices de gestión se encuentran aquellos que miden el desempeño 
y la gestión operativa en el manejo de las inversiones de una empresa. 
“Toda inversión en activos posee un objetivo, cuyo cumplimiento se analiza 
justamente con las razones de gestión, que permiten evaluar la ejecutoria, la 
eficiencia y el nivel de efectividad alcanzado en la administración de los recursos 
que posee la empresa para cumplir con su misión y lograr sus metas 
estratégicas.”8 
                                            
8 Salas, T. (2009, 5ta Ed.). Análisis y diagnóstico financiero. Costa Rica: Ediciones Guayacán, Pág. 
55. 
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Los índices de gestión miden si las inversiones son adecuadas y 
correspondientes al nivel de ventas alcanzado en el caso de los activos fijos y, 
además, miden la capacidad de transformar inversiones en flujos de efectivo en el 
caso evaluar los activos circulantes.  
Dentro de los índices de gestión se encuentran los periodos medios de inventario, 
de cobro y de pago y, además, las rotaciones de inventarios, cuentas por cobrar, 
activo circulante, activo fijo y activo total.  
1.2.3.3 Índices de rentabilidad 
Los índices de rentabilidad “expresan los rendimientos generados por la empresa, 
y miden la rentabilidad obtenida sobre las inversiones realizadas para llevar a 
cabo esas operaciones”9 
Estas razones efectúan relaciones entre los diversos niveles de utilidades con las 
ventas e inversiones, siendo estas últimas activos y pasivos.  
 
1.2.4 Análisis del flujo de caja 
Es importante realizar el análisis del flujo de caja según las actividades realizadas 
por la empresa para generar el flujo final del periodo. Como se mencionó en 
páginas anteriores, los flujos se clasifican en actividades de operación, de 
inversión y de financiamiento. 
 
                                            
9 Salas, T. (2009, 5ta Ed.). Análisis y diagnóstico financiero. Costa Rica: Ediciones Guayacán, Pág. 
86. 
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1.2.4.1 Flujo de operación 
Las actividades de operación son las actividades que constituyen la principal 
fuente de ingresos de la entidad, así como otras actividades que no puedan ser 
calificadas como de inversión o financiamiento.  
Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de operación se generan 
fundamentalmente de las transacciones que constituyen la principal fuente de 
ingresos de actividades ordinarias de la entidad. Por tanto, proceden de las 
operaciones y otros sucesos que entran en la determinación de las ganancias o 
pérdidas netas. 
El importe de los flujos de efectivo procedentes de actividades de operación es un 
indicador clave de la medida en la cual estas actividades han generado fondos 
líquidos suficientes para reembolsar los préstamos, mantener la capacidad de 
operación de la entidad, pagar dividendos y realizar nuevas inversiones sin recurrir 
a fuentes externas de financiamiento. 
 
1.2.4.2 Flujo de inversión 
Actividades de inversión son las de adquisición y disposición de activos a largo 
plazo, así como de otras inversiones no incluidas en el efectivo y los equivalentes 
de efectivo. La presentación separada de los flujos de efectivo procedentes de las 
actividades de inversión es importante, porque tales flujos de efectivo representan 
la medida en la cual se han hecho desembolsos por causa de los recursos 
económicos que van a producir ingresos y flujos de efectivo en el futuro. 
Al sumar el flujo de inversión y el flujo de operación se obtiene el flujo de efectivo 
libre de la empresa. En este sentido, el autor Gitman nos expone lo siguiente en 
su libro Principios de administración financiera: “El flujo de efectivo libre de la 
empresa representa el monto de flujo de efectivo que está disponible para los 
inversionistas, los proveedores de deuda (acreedores) y capital (propietarios) 
  
26
después de que la empresa ha satisfecho todas sus necesidades operativas y 
pagado sus inversiones en activos fijos netos y activos corrientes netos” 10 
 
1.2.4.3 Flujo de financiamiento 
Consiste en las actividades que producen cambios en el tamaño y composición de 
los capitales y de los préstamos tomados por parte de las empresas. Es 
importante la presentación separada de los flujos de efectivo procedentes de 
actividades de financiamiento, puesto que resulta útil al realizar la predicción de 
necesidades de efectivo para cubrir compromisos con los suministradores de 
capital a la entidad. 
 
1.2.5 Análisis integral de rentabilidad 
Los procesos tradicionales de análisis financiero determinan las áreas de debilidad 
y de fortaleza; sin embargo, es necesario identificar,, además, sus orígenes con 
relaciones de causa y efecto. Para lo anterior se puede aplicar un esquema de 
análisis integral de rentabilidad.  
Para evaluar la rentabilidad de una empresa, los elementos de rotación, los 
márgenes de utilidad y apalancamiento financiero se combinan para generar el 
valor final de rentabilidad. Cada uno de estos elementos se compone de varios 
factores que producen efectos en cascada, los cuales ayudarán al proceso de 
generación de conclusiones y, finalmente, para la toma de decisiones estratégicas. 
Para esto, es necesario estudiar a fondo los costos variables, costos fijos, gastos 
fijos y las contribuciones brutas y netas que se producen. 
                                            
10 Gitman, L. (2007, 11 Ed). Principios de Administración Financiera. México: Editorial Pearson 
Prentice Hall, Pág. 101. 
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1.2.5.1 Rendimiento sobre la inversión total  
El rendimiento sobre la inversión (RSI) constituye el primer factor que origina 
rentabilidad, y se calcula dividiendo la utilidad neta entre el activo total. Su 
resultado expresa cuánto se genera de utilidad de operación por cada moneda 
invertida en activos. Es así como el RSI expresa el grado de éxito y efectividad 
alcanzado por la empresa en su utilización de activos totales.  
 
1.2.5.2 Apalancamiento financiero 
El segundo elemento de gran importancia para la determinación de la rentabilidad 
de la empresa es el factor de apalancamiento financiero.  
El concepto de apalancamiento se refiere al grado de endeudamiento utilizado por 
la empresa para financiar sus activos totales. La incidencia de apalancamiento 
(IAP) financiero se calcula dividiendo el activo total entre el patrimonio. Tiene un 
efecto directo sobre los gastos financieros, los cuales disminuyen la utilidad neta.  
 
1.2.5.3 Rendimiento sobre el patrimonio 
La combinación del rendimiento sobre la inversión total y la incidencia de 
apalancamiento financiero producen la rentabilidad del patrimonio (RSP). Tanto el 
RSI como el IAP muestran los orígenes de la rentabilidad y explican las causas de 
las variaciones en el rendimiento de los dueños o accionistas de la empresa.  
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Capítulo II: Generalidades Yellow Banana Business Services 
 
El objetivo del presente capítulo es describir la actividad de Yellow Banana 
Business Services como una unidad de negocios de la empresa Yellow Banana 
Shared Services y, de esta última, su fundación y operación como empresa de 
zona franca.   
 
2.1 Las zonas francas en Costa Rica 
La ley 7210 -denominada Ley de Régimen de Zona Franca- en su artículo primero 
denota lo siguiente: “El Régimen de Zonas Francas es el conjunto de incentivos y 
beneficios que el Estado otorga a las empresas que realicen inversiones nuevas 
en el país, siempre y cuando cumplan los demás requisitos y las obligaciones 
establecidos en esta ley y sus reglamentos. El reglamento determinará qué se 
entenderá por inversiones nuevas en el país.”11 
La zona franca es un área geográfica de un país, que se considera fuera del 
territorio aduanero nacional de este y en el cual se establece un grupo de 
empresas que pueden introducir bienes de origen extranjero, sin pagar derechos e 
impuestos de aduana. Las zonas francas no poseen una población residente y 
generalmente están ubicadas dentro de parques industriales.  
Es con la ley 7210 con la cual el Estado regula los beneficios, los incentivos, las 
obligaciones y las sanciones que tienen amparadas al régimen. Así, el artículo 17 
de la Ley 7210 agrupa las empresas de zona franca con la siguiente clasificación: 
                                            
11 Ley de Régimen de Zona Franca 7210, Artículo 1. Recuperado el 1 de mayo de 2010 de 
http://www.azofras.com/esp/leyes/index.htm 
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 Industrias procesadoras de exportación que producen, procesan o 
ensamblan para la exportación o reexportación.  
 Empresas comerciales de exportación, no productoras, que manipulan, 
reempacan o redistribuyen mercaderías no tradicionales y productos para la 
exportación o reexportación. 
 Industrias y empresas de servicios que los exporten a personas físicas y 
jurídicas, domiciliadas en el exterior o que los provean a compañías 
beneficiarias del Régimen de Zonas Francas. 
 Empresas administradoras de parques destinados a la instalación de 
empresas bajo el Régimen de Zonas Francas. 
 Empresas o entidades que se dediquen a la investigación científica para el 
mejoramiento del nivel tecnológico de la actividad industrial o agroindustrial 
y del comercio exterior del país. 
 Empresas que operen astilleros y diques secos o flotantes para la 
construcción, reparación o mantenimiento de las embarcaciones. 
 Las entidades bancarias, financieras y aseguradoras que se instalen en las 
zonas francas no podrán acogerse a los beneficios de este régimen.  
Tampoco podrán acogerse al régimen las personas físicas o jurídicas 
dedicadas a prestar servicios profesionales. 
Dentro de los beneficios de estar bajo el régimen de zona franca se encuentran, 
principalmente, las siguientes exoneraciones: 
 Importación de mercancías. 
 Importación de vehículos de trabajo (“pick-up”, doble cabina, de pasajeros). 
 Importación de maquinaria y equipo. 
 Envío de remesas. 
 Impuesto de ventas sobre compras locales. 
 Impuesto sobre capital e impuestos territoriales por un plazo de 10 años. 
 Impuesto sobre las utilidades por plazos definidos según la operativa de la 
empresa.  
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Cabe destacar que para el caso de las compras en el exterior y locales y la 
importación de vehículos, estas exoneraciones deben justificarse al estar 
claramente requeridos para la operación de la empresa.   
Las obligaciones de una empresa de zona franca son varias, dentro de las que se 
destacan las que siguen: 
 Pago del canon. Esto es una cuota mensual por concepto de derecho de 
uso del régimen.  
 Depósito o garantía de cumplimiento a favor de la Promotora de Comercio 
Exterior de Costa Rica (PROCOMER) 
 Mantener un libro de control de operaciones de las compras locales 
relativas a los bienes que gozan de exenciones de impuestos autorizados 
por el Ministerio de Hacienda. Este libro está sujeto a la inspección de las 
autoridades fiscales.  
 Facilitar gratuitamente o prestar, al organismo oficial que lo solicite, 
muestras de artículos que producen para ser exhibidos en las exposiciones 
internacionales en que participe el país. 
 Para el caso de empresas administradoras de parques, éstas deberán 
establecer los controles necesarios en relación con el ingreso y la salida de 
mercancías, contrataciones y otros similares 
 Cumplir con cualquier otro requerimiento establecido por PROCOMER, 
autoridades tributarias y autoridades aduaneras.  
 
2.2 PROCOMER y su función  
La Promotora de Comercio Exterior de Costa Rica es una entidad pública de 
carácter no estatal, creada en noviembre del año 1996 mediante la Ley de la 
República número 7638, denominada “Creación del Ministerio de Comercio 
Exterior y de la Promotora de Comercio Exterior de Costa Rica”, y asumió las 
funciones que hasta ese momento desempeñaban la Corporación de Zonas 
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Francas de Exportación, el Centro para la Promoción de Exportaciones e 
Inversiones (CENPRO) y el Consejo Nacional de Inversiones. 
Es la institución oficial encargada de la promoción de exportaciones 
costarricenses. De acuerdo con su ley de creación, PROCOMER es responsable 
de: 
 Diseñar y coordinar programas relativos a exportaciones e inversiones. 
 Apoyar técnica y financieramente al Ministerio de Comercio Exterior para 
administrar los regímenes especiales de exportación. 
 Promover los intereses comerciales del país en el exterior y defenderlos. 
 Administrar un sistema de ventanilla única, que centralice y agilice los 
trámites de importación y exportación.  
 Dar seguimiento a las estadísticas del comercio exterior. 
 Administrar bienes en fideicomiso. 
Además de las obligaciones indicadas en la ley 7210, PROCOMER establece las 
siguientes condiciones para las empresas de zona franca:  
 Rendir a PROCOMER toda la información y colaboración que requiera para 
la verificación del cumplimiento de las obligaciones (auditorías). 
 Implementación de sistemas contables y operativos que permitan el control 
permanente de la entrada, permanencia de mercancías propias o en 
consignación. 
 Suscribir un contrato de operaciones con PROCOMER. 
 Mantener actualizado el inventario de los bienes internados.  
 Conservar durante un plazo mínimo de 5 años los documentos. 
 Mantener las mercancías adquiridas bajo el régimen dentro de las 
instalaciones de la empresa. 
 Cumplir con la legislación nacional. 
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2.3 Yellow Banana Shared Services  
Yellow Banana Shared Services (YBSS) nace en Costa Rica en el mes de julio del 
año 2005 como una empresa de servicios compartidos amparada al régimen de 
zonas francas. El objetivo principal de esta empresa es brindar diversos servicios 
a las oficinas corporativas de Yellow Banana localizadas en  Estados Unidos de 
América, además de las divisiones de la compañía ubicadas en Asia, Europa y el 
resto de América. A diciembre de 2009, YBSS contaba con un total de 146 
empleados.  
 
2.3.1 El contrato de operaciones de YBSS 
El contrato de operaciones es un documento legal firmado por la empresa que se 
incorpora al régimen de zona franca y PROCOMER. Este contrato describe la 
actividad de la empresa, los niveles de empleo y de inversión que deben ser 
cumplidos, el pago del canon, garantía de cumplimiento, las exoneraciones con 
que cuenta la compañía, el informe anual, y otras obligaciones.  
 
2.3.1.1 Actividad de la empresa 
Yellow Banana Shared Services está clasificada como una empresa exportadora 
de servicios. Específicamente, se dedica brindar servicios de apoyo de tipo 
administrativo y financiero, incluyendo el procesamiento de transacciones, así 
como el soporte de servicios relacionados con la tecnología de información y 
actividades vinculadas con la administración de recursos humanos.  
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2.3.1.2 Nivel mínimo de empleo e inversión 
Al momento de firma del contrato de operaciones YBSS estuvo en la obligación de 
contar con un mínimo de 6 empleados y, además, realizar una inversión inicial de 
$150,000. Aproximadamente un año después de su constitución, YBSS estuvo 
sujeta a mantener un mínimo de cincuenta empleados y dos años despúes una 
inversión mínima en activos fijos de $200,000. PROCOMER vigila el cumplimiento 
de ambos niveles.  
 
2.3.1.3 El canon 
YBSS debe cancelar mensualmente a PROCOMER el derecho de uso del 
régimen, denominado “canon”. Se debe reportar el monto de las ventas mensuales 
a PROCOMER mediante una nota firmada por el representante legal de la 
empresa, indicando el monto calculado del canon que corresponde cancelar. Para 
el caso de YBSS este valor asciende a un 3% de las ventas totales mensuales. 
 
2.3.1.4 La garantía 
YBSS debió rendir una garantía de cumplimiento por un monto equivalente a tres 
meses de los derechos que le correspondían cancelar por el uso del régimen. En 
cuanto el monto del pago del canon incremente, el depósito de garantía debe ser 
ajustado. 
 
2.3.1.5 Otras obligaciones impuestas por PROCOMER 
 Establecer sistemas contables y operativos que permitan el control 
permanente de la entrada, permanencia y salida de materias y mercancías.  
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 Otorgar la mayor colaboración a PROCOMER y a las autoridades 
tributarias y aduaneras para el ejercicio de sus funciones de control. 
 Permitir a los funcionarios de PROCOMER el ingreso a las instalaciones en 
el momento que lo consideren oportuno y sin previo aviso.  
 Mantener informado a PROCOMER de cambios o modificaciones que 
afecten los compromisos adquiridos en cuanto al nivel de empleo y de 
inversión, cese temporal de operaciones, cambio de actividad, cambio de 
representantes legales y cualquier otro aspecto relevante.  
 Cumplir con todas las normas de protección al medio ambiente que la 
legislación costarricense e internacional disponga. 
 Haber sido autorizado por la Dirección General de Aduanas como auxiliar 
de la función pública previo al inicio de operaciones bajo el régimen.  
 Cumplir con el pago de impuestos cuando requiera vender productos o 
servicios en el mercado local costarricense.  
 
2.4 Administradora Anta 
Administradora Anta (AA) se creó en Costa Rica en el mes de julio del año 2005 
como una empresa administradora de parques amparada al régimen de zonas 
francas. Tiene como objetivo único el arrendamiento de su edificio a Yellow 
Banana Shared Services, servicio por el cual percibe un ingreso por alquiler 
mensual.  A diciembre de 2009, AA contaba con un total de 13 empleados.  
 
2.4.1 El contrato de operaciones de AA 
Como empresa de zona franca, Administradora Anta firmó un contrato de 
operaciones que describe lo siguiente: 
  
  
35
2.4.1.1 Actividad de la empresa 
Administradora Anta se dedica a la administración y desarrollo del Parque 
Industrial denominado “Frutas Tropicales” ubicado en la provincia de San José. En 
la zona franca de AA se pueden instalar exclusivamente empresas de zona franca 
clasificadas como proveedoras de servicios y/o comercializadoras. 
2.4.1.2 Nivel mínimo de empleo e inversión 
Al momento de su constitución, Administradora Anta debió contar con un solo 
empleado, nivel que debe mantener a la fecha. Además, se obligó a realizar una 
inversión inicial de $150,000 y mantener una inversión mínima de $213,000 de 
diciembre de 2005 en adelante.  
 
2.4.1.3 El canon 
Al igual que YBSS, Administradora Anta debe cancelar mensualmente a 
PROCOMER el derecho de uso del régimen, el cual representa un 3% de las 
ventas totales mensuales. 
 
2.4.1.4 La garantía 
Debió rendir una garantía de cumplimiento a favor de PROCOMER por un monto 
de $5,000.   
 
2.4.1.5 Otras obligaciones impuestas por PROCOMER 
AA debe cumplir con las mismas obligaciones a las descritas en párrafos 
anteriores del contrato de operaciones de YBSS. Al ser una empresa 
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administradora de parque industrial, debe acatar las siguientes obligaciones 
adicionales: 
 Notificar a la aduana y a PROCOMER de la existencia de cualquier cambio 
de local, alquiler de nuevas bodegas o cualquier movimiento de las 
empresas instaladas en el parque.  
 En caso de suspensión de beneficios a empresas beneficiarias instaladas 
en el parque industrial, deberá impedir la salida de mercancías sin la previa 
autorización de aduana.  
 Ante el cese de operaciones de la empresa instalada en el parque, notificar 
a la Dirección General de Aduanas y a PROCOMER.  
 Dotar al parque de un cuerpo de vigilancia que garantice la seguridad de los 
bienes y personas dentro de ella y que vele porque se cumplan las 
disposiciones sobre ingreso, permanencia y salida de personas, vehículos y 
mercancías y velar por su correcto funcionamiento.  
 Dictar un reglamento interno acerca del punto anterior y comunicarlo a los 
usuarios, además de colocarlo en un lugar visible en el parque.  
 
2.5 Yellow Banana Buisiness Services  
Yellow Banana Buisiness Services (YBBS) es una unidad de negocio de Yellow 
Banana que se compone por departamentos de Yellow Banana Shared Services y 
Administradora Anta creada para fines estratégicos del negocio. Esta unidad 
consolida información contable y financiera para ser presentada a la casa matriz y 
evaluar su gestión y rentabilidad para el negocio como un todo.  
El primordial objetivo de YBBS es el logro de economías de escala, al centralizar 
servicios en una sola ubicación física y además evitar la duplicidad de funciones, y 
generar soluciones en común para toda la corporación.  
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Figura 2.1: Organigrama Yellow Banana Business Services 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
 
 Gerencia General 
El trabajo del gerente general es asegurar el cumplimiento de las metas operativas 
y financieras previstas, controlando los gastos y manteniendo la satisfacción de los 
clientes. 
Entre los objetivos de la gerencia esta lograr la eficiencia en la administración al 
incrementar el índice de producción y productividad de la institución a través de 
una eficaz coordinación; y garantizar el control de la calidad en los proyectos, 
programas y procesos desarrollados y ejecutados. 
 
 Soporte 
El departamento de Soporte se encarga de la gestión contable y financiera de 
YBBS. Valida las tarifas de facturación a los clientes internos y externos y además, 
mantiene comunicación constante con contabilidad para coordinar el registro 
adecuado de transacciones. Los servicios de contabilidad son contratados a una 
división de Yellow Banana llamada “Yellow Banana Fresh Fruit International”. 
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Mantiene relaciones y comunicaciones con clientes internos y externos y brinda 
atención a funcionarios de Tributación y PROCOMER ante auditorías.  
 Compras y logística 
Este departamento se encarga de cotizar y procesar órdenes de compra. Mantiene 
un control de inventarios, estadísticas actualizadas de compras y una cartera de 
proveedores. Compras y logística adquiere desde materiales para las fincas tales 
como fertilizantes, materiales de empaque, maquinaria, hasta equipos de cómputo 
para las oficinas.   
La centralización de los servicios de compra y logística para las divisiones de 
Yellow Banana asegura precios más bajos y descuentos gracias a los altos 
volúmenes adquiridos.  Además, se aminoran costos de transporte al coordinar las 
entregas de gran parte de los materiales a los clientes en la flotilla de barcos de 
Yellow Banana.  
 
 Cuentas por Pagar 
Realizan las gestiones referentes a las cuentas por pagar de sus clientes tales 
como el registro de facturas, pagos por archivo electrónico y generación de 
cheques. Además, realizan la coordinación y conciliación con proveedores y 
bancos a fin de asegurarse de cumplir condiciones de pago.  
 
 Tecnologías de Información  
Este departamento da soporte a las necesidades tecnológicas del negocio al 
brindar servicios de conectividad, almacenamiento de datos, administración de 
aplicaciones y software. Tecnologías de Información (TI) cuenta con un centro de 
llamadas (call center) que brinda ayuda a usuarios vía telefónica.  
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Además, TI de Yellow Banana Shared Services es el administrador del 
repositorio de datos, denominado más comúnmente en inglés como “Data center”, 
de todas la divisiones de Yellow Banana.  
 Tesorería regional 
El departamento de Tesorería Regional se encarga de instrumentar y operar los 
procedimientos de control necesarios para salvaguardar los recursos financieros 
de la empresa, promoviendo la eficiencia y eficacia del control de gestión, y 
atendiendo con oportunidad y competencia las solicitudes de pago de los 
diferentes compromisos contraídos. Atiende todos los aspectos relativos a la 
obtención de los servicios bancarios que requiera la operación y, además, vigila 
que la documentación soporte de la salida de efectivo cumpla con los requisitos de 
carácter fiscal y de control interno.  
 
 Recursos Humanos Planillas  
Cada división de Yellow Banana cuenta con un departamento de Recursos 
Humanos que contrata personal, vela por crear programas de crecimiento 
profesional y organiza todas las otras actividades referentes a los trabajadores de 
la división. El departamento de Recursos Humanos de Yellow Banana Shared 
Services se encarga del cálculo y trámite de planillas. Este es una de los servicios 
más recientes de la empresa y hasta la fecha este departamento únicamente 
provee a Latinoamérica.  
 
 Servicios de Oficina 
El departamento de servicios de oficina tiene varias funciones, entre ellas el 
mantenimiento del edificio, servicio de recepción, vigilancia, administración de 
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servicios de limpieza (contratados por outsourcing) y de la proveeduría general 
de materiales y comestibles. 
 
  
  
41
Capítulo III: Diseño del modelo de análisis financiero 
 
El presente capítulo tiene como objetivo exponer el modelo automatizado 
diseñado por la autora para el análisis financiero de Yellow Banana Business 
Services. Es importante denotar que el modelo confeccionado presume una base 
de cuatro años para su análisis; así, cualquier utilización de más o menos periodos 
puede provocar que la información desplegada no sea del todo veraz, debido a la 
incorrecta actualización de los datos.  
 
3.1 El sistema contable  
El sistema contable utilizado por Yellow Banana a nivel mundial se llama JD 
Edwards (JDE). Este software permite mantener historia y exactitud de 
transacciones contables, control de antigüedades de saldo y control de activos. El 
sistema es una herramienta que registra, clasifica y resume datos, los cuales son 
compatibles con las necesidades propias de la empresa.  
El uso de este software es seguro. Es posible asignar accesos específicos por 
usuario. A la fecha los usuarios JDE son los funcionarios del departamento de 
contabilidad y el departamento de soporte.  
El sistema cuenta con módulos para el registro y control que se destacan a 
continuación: 
 Contabilidad general. 
 Inventarios. 
 Cuentas por cobrar.  
 Cuentas por pagar. 
 Activo fijo. 
 Nómina. 
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Para todos los módulos existe una serie de reportes que pueden generarse para 
efectos de análisis y presentación. Sin embargo, el único módulo del cual se 
puede extraer información a Excel es el de contabilidad general; para los demás 
módulos solamente se pueden generar reportes e imprimirlos directamente desde 
JDE.  
 
3.2 El cierre contable  
La compañía maneja los cierres contables de enero a diciembre en 13 periodos al 
año, de exactamente 28 días cada uno.  
El cierre anual se lleva a cabo en el “periodo 13” que es una fecha muy próxima al 
31 de diciembre cada año.  
  
3.3 La moneda  
Yellow Banana Shared Services y Administradora Anta registran transacciones 
tanto en dólares como en colones, según la transacción de la que se trate. Para 
efectos fiscales, presentan sus estados financieros en colones y para consolidar 
con su casa matriz, en dólares.  
Adicionado a lo anterior, lo que se registra en dólares se convierte al tipo de 
cambio del día según el Banco Central de Costa Rica a colones, y viceversa.  
Para efectos de análisis y presentación de reportes e información a la casa matriz, 
es del interés de la compañía que el modelo de análisis financiero desarrollado en 
este proyecto se realice con los saldos dolarizados al tipo de cambio al cierre de 
cada periodo de estudio, los cuales son convertidos automáticamente por JDE.  
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3.4 Extracción de datos 
Con la ayuda del sistema contable JD Edwards se creó una serie de reportes del 
módulo de contabilidad, de las cuentas de balance y resultados para los años 
2006 a 2009. Dichos reportes pueden ser generados a futuro con otras fechas de 
cierre contable.  
Para el uso posterior de este modelo por parte de la empresa, simplemente basta 
con generar los reportes que en el modelo se indican para obtener los datos 
actualizados a la fecha del interés del análisis.  
 
3.5 Resultados del modelo 
El modelo se diseñó en MS Excel y su finalidad es mantener una hoja de cálculo 
de fácil uso y entendimiento y que, además, ayuda a realizar el análisis financiero 
con base en parámetros previamente establecidos. A si vez, es sencilla su 
actualización para periodos futuros.  
El modelo está compuesto de varias hojas, las cuales se detallan a continuación. 
 
 Hojas 1 y 2 (DataPL y DataBS): Extracción de reportes del sstado de 
resultados y del balance de situación JDE a Excel  
Es necesario exportar de JDE a Excel los reportes del estado de resultados y del 
balance de situación para cada uno de los cuatro años bajo estudio. Estos 
reportes deben ser clasificados con el fin de acoplarlos a la necesidad de los 
estados financieros para poder ser analizados posteriormente. Estos reportes son 
bastante extensos; por ello se adjunta una muestra parcial: 
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Figura 3.1: Fragmento del reporte del estado de resultados de JDE 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
 
Figura 3.2: Fragmento del reporte del balance de situación de JDE 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
 
Previo a la inclusión en el modelo, los reportes deben ser “limpiados”; esto implica 
que los encabezados deben ser eliminados con el fin de que no interfieran en la 
confección de los reportes finales, además, la información debe ser colocada de 
forma vertical un año justo debajo del otro. 
 
 Hojas 3 y 4 (ParametrosPL y ParametrosBS): Hojas de clasificación de 
información procedente de JDE 
Debido a que la información obtenida de JDE se encuentra en un formato de 
reporte, esta debe ser clasificada bajo los estándares habituales de estados 
financieros. Estas hojas de clasificación contienen una homologación de cuentas 
contables a partidas financieras con el fin de que el modelo pueda utilizarlas en la 
construcción de los estados financieros utilizados para el análisis. 
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Este proceso requiere que en el momento que existan nuevas cuentas en los 
reportes del estado de resultados o del balance general, estas deben ser 
actualizadas en la hoja de parámetros respectiva; si no la información de estas 
nuevas cuentas no será tomada por el modelo para convertir confeccionar los 
estados financieros. 
Las siguientes figuras muestran un fragmento de cada una de estas hojas de 
cálculo, ParametrosPL y ParametrosBS de izquierda a derecha. 
 
Figura 3.3: Fragmento de la hoja de parámetros para el estado de resultados 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
 
Figura 3.4: Fragmento de la hoja de parámetros para el balance de situación 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
 
 Hojas 5 y 6 (PivotPL y PivotBS): Reducción de información por medio 
de tablas dinámicas 
Una vez cargada la información en las hojas anteriores, se deben actualizar (por 
medio del comando “Actualizar” o “Refresh” si la versión de MSOffice es en inglés) 
las tablas dinámicas incluidas en las hojas 5 y 6 del modelo, una de las cuales 
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corresponde a la información del Estado de resultados y otra a la información 
del Balance de situación. La actualización de estas tablas dinámicas carga 
automáticamente las hojas siguientes del modelo. 
Figura 3.5: Tabla dinámica del estado de resultados 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
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Figura 3.6: Tabla dinámica del balance de situación 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS.. 
 
 Hoja 7 (BS): Balance de situación para cuatro años con variaciones 
interanuales, análisis vertical y promedios anuales 
Con base en las hojas anteriores, esta hoja de trabajo muestra el balance de 
situación para la empresa, incluyendo los años cargados, las variaciones entre los 
periodos cargados tanto en cifras absolutas como relativas, el análisis vertical para 
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cada año y los promedios anuales para cada uno de los componentes de este 
estado financiero; todo mostrado en un formato agradable y de fácil visualización y 
análisis. Las figuras se muestran seguiamente: 
 
Figura 3.7: Balance de situación al cierre contable para los años 2006 al 2009  
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS.. 
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Figura 3.8: Balance de situación con variaciones interanuales para los años 
2006 a 2009 
 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS.. 
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Figura 3.9: Balance de situación con análisis vertical y promedios anuales para 
los años 2006 a 2009 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS.. 
 
 Hoja 8 (PL): Estado de resultados para cuatro años con variaciones 
interanuales y análisis vertical 
Al igual que para el balance de situación, la pantalla del estado de resultados 
muestra la información para la empresa, incluyendo los años cargados, las 
  
51
variaciones entre los periodos cargados tanto en cifras absolutas como relativas, 
y el análisis vertical para cada año y cada uno de los componentes. 
El estado de resultados generado por el modelo para la empresa y años de 
estudio se presenta en la siguientes tres figuras: 
 
Figura 3.10: Estado de resultados al cierre contable para los años 2006 a 2009 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
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Figura 3.11: Estado de resultados con variaciones interanuales para los años 
2006 al 2009 
 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
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Figura 3.12: Estado de resultados con análisis vertical para los años 2006 al 
2009 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
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 Hoja 9 (Razones): Razones financieras 
Esta hoja contiene una serie de razones financieras, las cuales se encuentran 
formuladas según datos de las hojas 7 y 8. Se muestra el multiplicador y divisor de 
la fórmula para ayudar a la correcta interpretación de estas. La información 
obtenida por el modelo para la empresa y años analizados se muestra en la figura 
3.13.  
 
 Hoja 10 (Dupont): Esquema integral de rentabilidad (Dupont) para los 
cuatro años analizados 
Esta hoja muestra el esquema Dupont para el análisis integral de la rentabilidad, el 
cual es actualizado automáticamente de la información contenida en las hojas 7 y 
8. Posee información de las razones utilizadas para el análisis para los cuatro 
años de estudio, haciendo fácil el análisis de la evolución de la rentabilidad de la 
compañía. 
El esquema de rentabilidad obtenido para la empresa y años de estudio se 
presenta en la siguiente imagen, tal como se observa en la figura 3.14. 
 
 Hoja 11 (Flujo efectivo): Estado de Flujo de Efectivo para cuatro años 
de estudio 
Esta pantalla muestra el estado de flujo de efectivo detallado de la empresa, 
donde se puntualiza el flujo de efectivo operativo, antes y despues del capital de 
trabajo, el flujo de las actividades de inversion y financiamiento para llevar al flujo 
de efectivo total de la empresa para cada uno de los años de estudio.  
Este flujo de efectivo, se confecciona automaticamente con base en la información 
de las hojas 7 y 8. La informacion relativa a este flujo de efectivo para la empresa 
y años de estudio se presenta en la figura 3.15. 
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Figura 3.13: Razones financieras  
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
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Figura 3.14: Esquema integral de rentabilidad (Dupont) 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
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Figura 3.15: Flujo de efectivo 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
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Capítulo IV: Análisis del modelo de análisis financiero 
 
A fin de presentar a la gerencia de YBBS una herramienta de análisis efectiva para 
evaluar sus finanzas, se completa el análisis de los resultados generados a través 
del modelo diseñado.  
Antes de realizar al análisis del modelo, es importante conocer el detalle de las 
cuentas que compone el balance general y el Estado de resultados.  
 
4.1 Balance general 
4.1.1 Composición de cuentas del balance general 
4.1.1.1 Activos  
Efectivo y equivalentes 
Se compone de caja y bancos. A la fecha, no existen inversiones transitorias que 
se incorporen en este rubro. Los ingresos a la cuenta son las ventas por servicios 
a clientes locales (de Costa Rica) y algunos pagos de clientes en el exterior y 
terceros. Además, existen fondeos de casa matriz para las operaciones. Las 
salidas de efectivo corresponden a pagos a proveedores y planillas.  
Cuentas por cobrar 
Las cuentas por cobrar se registran al costo y son principalmente cuentas por 
cobrar a empleados y en menor medida cuentas por cobrar a clientes terceros. A 
ciertos empleados se les asigna una tarjeta de crédito corporativa, y el empleado 
debe liquidar posteriormente los gastos. También se incluyen cuentas por cobrar a 
terceros, o sea a clientes que no pertenecen al grupo de compañías Yellow 
Banana.  
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Inventarios 
En el caso de Yellow Banana Shared Services, al ser una empresa de servicios, lo 
que mantiene como inventario es básicamente suministros de oficina, consumibles 
de cafetería (leche, jugos, gaseosas, azúcar, entre otros) y artículos de limpieza.  
Gastos pagados por adelantado 
En las cuentas de gastos pagados por adelantado se registran, en su mayoría, 
servicio por mantenimiento de software a un año plazo.  
Propiedad planta y equipo 
Las cuentas de activos fijos de YBBS son mobiliario y equipo de oficina, equipo de 
cómputo, software y obras en proceso. La política corporativa de capitalización de 
activos es de aquellos con valor igual o superior a $5,000.00, cualquier compra 
menor a ese monto se registra como gasto.  
Los activos que se presentan en los estados financieros al cierre del año 2009 
están registrados a su costo de adquisición. La depreciación se calcula sobre el 
valor histórico de los activos aplicando el método de línea recta y con base en la 
vida útil determinada para cada tipo de activo.  
 
4.1.1.2 Pasivos 
Cuentas por pagar 
Las cuentas por pagar que mantiene YBBS son a proveedores, principalmente por 
servicios de consultoría en tecnología, honorarios legales y suministros del 
inventario.  
 
 
  
60
Retenciones y gastos acumulados por pagar 
Corresponden a las cargas sociales que se adeudan a la Caja Costarricense de 
Seguro Social.   
Provisiones 
Las provisiones se registran con base en una obligación contractual para la cual 
se cuenta con la documentación respaldo de que existirá un desembolso futuro. 
 
4.1.1.3 Patrimonio 
Las cuentas de patrimonio corresponden al capital social inicial de la constitución 
de la empresa, capital adicional de los socios y el resultado acumulado de la 
operación.  
 
4.1.2 Análisis horizontal del balance de situación 
Se puede observar cómo la tendencia del total de activos es hacia la baja durante 
los cuatro años estudiados. Lo anterior se debe principalmente a la disminución de 
propiedad planta y equipo. En el 2009, se dio de baja al activo correspondiente a 
un arrendamiento de capital que terminó en marzo de ese año por un monto de 
$677,898. Esto afectó la cuenta de equipo de cómputo y de depreciación 
acumulada, además de una disminución en otras adquisiciones de equipo de 
cómputo y software para el 2009.  
En el 2009, el pasivo total crece un 1.5%, lo cual equivale a $30,736, después de 
que en años anteriores estuviera disminuyendo en un 15%.  El aumento de 
pasivos circulantes en el último año de estudio se debe a aumentos en las 
retenciones y gastos acumulados de un 68.7%, la disminución de cuentas por 
pagar a proveedores en 12.4% y la disminución del pasivo por arrendamiento a 
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corto plazo en 100%. En cuanto a los pasivos no circulantes, las cuentas por 
pagar a empresas relacionadas no varían mucho para los últimos dos años de 
estudio; al año 2009 decrecen cerca de $14,721, lo que también representa un 
0.9% con respecto al año 2008. Adicionalmente, la cuenta de arrendamiento a 
largo plazo se transforma a corto plazo en el transcurso de 2008, por lo que se 
presenta una variación alta a partir de ese año. 
Durante 2009, el patrimonio se ve reducido en $156,564 o 32.73%, esto producto 
de la generación de pérdidas durante el período y, así mismo, se incrementaron 
las pérdidas acumuladas en un 10.01% con respecto a su valor a diciembre de 
2008. 
 
4.1.3 Análisis vertical del balance de situación  
Para 2009, el activo circulante representa el 18.6% del activo total que está 
compuesto por 11.5% en gastos pagados por adelantado, las cuales son licencias 
de herramientas informáticas pagadas por adelantado y 4.9% en caja y bancos 
que incluye las cuentas corrientes para el manejo de la operativa, ambas cuentas 
representan un 88.6% del activo circulante. El año 2009 es el año en que los 
activos circulantes son más altos y se acercaron al 18.3% que representaban en el 
año 2006. Para 2008 y 2007 habían disminuido a 11% en promedio.  
Un 81.4% del activo total de 2009 está compuesto por el activo fijo neto, dentro del 
cual las partidas en importancia son edificios con un 44.7%, equipo de computo 
con 41.9%, software con el 40.4% y, por último, depreciación acumulada de 
54.0%. Comparado a 2008 y 2007, se ha presentado una disminución del activo 
fijo, la cual lleva a la compañía a acercarse al nivel de inversión del 81.8% que 
mantenía en 2006.  
Por otro lado, el pasivo total representa un 143.2% del total de pasivo más 
patrimonio al año 2009. Para dicho año este pasivo principalmente está 
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conformado por cuentas por pagar con compañías relacionadas en 115.9%, las 
cuales a su vez conforman el 100% del pasivo no circulante. Las retenciones y 
gastos acumulados por pagar componen un 20.2% del total pasivo más patrimonio 
que conjuntamente con las cuentas por pagar a compañías relacionadas son el 
95% de las obligaciones de la empresa en el balance. Comparado a los restantes 
años bajo estudio, el porcentaje que representan los pasivos del total de pasivos 
más patrimonio ha desmejorado versus 2008 y 2007, mayoritariamente por el 
aumento del peso relativo de las retenciones y gastos acumulados por pagar y las 
cuentas por pagar a compañías relacionadas.  
El patrimonio total para el 2009 es negativo y de una magnitud del 43.2% del total 
de activos. Esto se debe principalmente a la presión ejercida por la absorción de 
las pérdidas acumuladas al año 2009, las cuales representan un 116% del pasivo 
y patrimonio total. 
En síntesis, el pasivo de la compañía soporta principalmente por medio de aportes 
de compañías relacionadas el activo total necesario para la operación y, además, 
un monto importante de las pérdidas acumuladas de períodos anteriores. 
 
4.2 Estado de resultados 
4.2.1 Composición de cuentas del Estado de resultados 
Servicios administrativos  
La cuenta de servicios administrativos es donde se registran todos los ingresos de 
la compañía por venta de servicios a clientes, sean Divisiones de Yellow Banana o 
ventas a terceros.  
Gastos operativos 
Dentro de los gastos operativos destacan la planilla de los rubros de salarios, 
cargas sociales y beneficios a empleados; el alquiler de edificio, el cual es el 
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monto que Yellow Banana Shared Services cancela periódicamente a 
Administradora Anta por el uso del edificio del que esta última es dueña; y otros 
como hardware, software, servicios profesionales, suministros y otros gastos 
misceláneos.  
4.2.2 Análisis horizontal del estado de resultados 
Se observa un decrecimiento de las ventas en el último año del estudio. La 
tendencia de las ventas era al alza de 2006 a 2008; sin embargo, las ventas 
disminuyeron un 4.8% entre 2008 y 2009.  
En cuanto a los gastos operativos, se muestra una mejora ya que éstos se 
reducen considerablemente de 2008 a 2009; tuvieron un crecimiento de 1.4% 
versus el crecimiento de 10.7% de 2008 a 2007 y del 8.3% de 2007 a 2006. 
Dentro de sus componentes, los gastos de planilla disminuyeron en 9.6% y los 
otros gastos operativos aumentaron en un 9.7%.  
Con relación a las planillas, el rubro más importante son los salarios para los 
cuales se observa una disminución de $215,969 o un 11.8%. Esto principalmente 
fue debido a recortes de personal que se presentaron en el 2008 y limitaciones 
impuestas para aumentos de salario y contrataciones nuevas de personal. 
En las cuentas de otros gastos operativos, los rubros más importantes son 
servicios profesionales, gastos misceláneos, arrendamiento de equipo y gasto de 
hardware.  
El gasto por arrendamiento de equipos aumenta en términos absolutos $146,295 y 
en términos relativos un 11.6% entre 2008 y 2009. Los contratos de arrendamiento 
fueron adquiridos para subsanar el crecimiento de servicios del departamento de 
Tecnologías de Información; sin embargo, como se mencionó en párrafos 
anteriores, las ventas más bien cayeron 4.8% durante ese periodo. Ligado a lo 
anterior está la disminución de $139,710 (-27.8%) en los gastos de hardware. Al 
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arrendar más equipos se dejaron de adquirir nuevos, por lo que estos dos 
efectos se compensan.  
Los servicios profesionales se incrementaron en un 76.2% entre el año 2008 y 
2009, siendo el 2009 el año con mayor gasto en servicios profesionales en los 
cuatro años de estudio, por un monto de $707,686.  
La utilidad antes de impuestos disminuyó en un 200.5%. Los ingresos en 
disminución no fueron suficientes para cubrir el aumento de los gastos operativos, 
a pesar de una fuerte merma en los gastos financieros en un 91.3%, un 18.7% en 
la depreciación y diferencial cambiario en 54.4%. El cambio entre 2008 y 2007 fue 
en el que menos disminuyó la utilidad antes de impuestos, con una baja de 59.9%.  
A pesar de que se presenta una pérdida antes de impuestos, se cuenta con un 
rubro de impuestos, al tratarse de estados financieros consolidados. Los 
impuestos disminuyen en un 25.8% de 2008 a 2009; sin embargo, el pequeño 
monto absoluto que representan no es significativo. 
Finalmente, se genera una pérdida a nivel de utilidad neta. Esta utilidad estaba a 
la baja desde 2008, cuando disminuyó un 61.0% versus el año 2007 y una 
disminución de 205.7% de 2008 a 2009.   
 
4.2.3 Análisis vertical del estado de resultados 
Para el año 2009, el 97.5% de los ingresos generados por la compañía fueron 
necesarios para cubrir los gastos operativos, porcentaje que creció comparado 
con los cuatro años anteriores.   
Ese mismo año estos gastos operativos están conformados en un 37.4% por la 
planilla y un 60.1% por los demás gastos operativos. Los rubros más 
sobresalientes de los otros gastos operativos se conforman en un 21.3% de 
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arrendamiento de equipo, 10.7% del pago de servicios profesionales y 9% se 
utiliza para mantenimiento de software.  
Esto implica que de cada $1 generado en ingreso en el año 2009, $0.97 son 
necesarios solamente para cubrir los gastos de operación, lo cual deja $0.03 de 
utilidad operativa por cada $1 de ingreso. En 2008 restaban $0.09; en 2007, $0.13 
y en 2006 más bien existía un exceso de gastos al requerir sobrepasar en 0.3% la 
utilidad operativa. 
El restante 2.5% de los ingresos del año 2009, 8.4% de 2008 y 12.5% de 2007 es 
utilizado para cubrir los gastos financieros y depreciación de activos. Para el 2009 
y 2007 se generó un déficit, y para los años 2008 y 2007 en que hubo una utilidad 
neta equivalente al 2.1% y 5.8% del ingreso total, respectivamente.  
 
4.3 Análisis de razones financieras 
 
Razón circulante 
En el 2009, por cada dólar de pasivo circulante solamente existían $0.65 de activo 
circulante para su respaldo. La razón circulante muestra que no existe una 
garantía de los activos circulantes para cubrir el pasivo a corto plazo. Se denota 
una mejoría de la razón en el 2009 versus el 2008 y 2007, ya que en estos dos 
años existía tan solo $0.48 y $0.27 respectivamente para cubrir cada dólar de 
pasivo circulante. Sin embargo, es importante rescatar que la mejor cobertura se 
cumplía en el 2006, momento en que existía $0.89 de activo circulante para 
respaldo del pasivo circulante.  
La baja en la razón circulante del año 2007 se debe principalmente a un 
incremento significativo en las cuentas por pagar a proveedores.  
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Índice de deuda 
Este índice muestra un desmejoramiento en los años 2006 y 2007. En 2006, el 
índice fue 154%, lo cual significa que los acreedores financiaron el 100% de los 
activos totales y en un 54%, al patrimonio. Durante 2007 y 2008,  el índice va 
mejorando, no obstante, al 2009 la situación empeora, cuando los acreedores 
financian el 100% de los activos totales y el 43% restante cubre el patrimonio. 
Cabe destacar que dada la naturaleza de la empresa, el pasivo es alto por las 
cuentas por pagar a casa matriz, ya que esta financia las operaciones de YBBS.  
 
Índice de endeudamiento 
En el 2009 el pasivo total cubre 3.31 veces al patrimonio total. Lo anterior significa 
que la deuda total representa un 331% del capital contable. La disminución en el 
resultado del índice para el 2009 comparado con 2008 a 2006 muestra que YBBS 
ha disminuido la participación de financiamiento de deuda, lo cual aumenta la 
participación del patrimonio.   
 
Cobertura de intereses 
En el 2009 las utilidades de operación cubrían a los gastos financieros 75.89 
veces. Esto se debe a que en ese año y a partir de esta fecha, YBBS no tiene 
deuda con costo por lo cual su gasto por interés es únicamente por transacciones 
bancarias. De marzo 2006 a marzo 2009 YBBS mantuvo un arrendamiento de 
capital para equipo especializado de cómputo, razón por la cual el gasto por 
intereses era más elevado.  
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Rotación de cuentas por cobrar 
Las cuentas por cobrar en el 2009 se transformaron en efectivo 8.74 veces. El 
2007 fue el año “estrella” al convertir las cuentas adeudadas por los clientes 18.68 
veces. La rotación decayó en el 2008, por lo que al 2009 se muestra una mejora 
importante. El resultado de 2009 muestra el mejoramiento en la gestión y manejo 
de los saldos por cobrar.  
Periodo medio de cobro 
YBBS mantiene términos de cobro de 30 y de 90 días, según el cliente del cual se 
trate. Podría decirse que aproximadamente un 50% de la cartera de crédito se le 
cobra a 30 días y otro 50% a 90 días, El periodo medio de cobro no se mantiene 
estable durante los años en estudio, al presentarse una muy buena efectividad de 
cobro en los años 2009 y 2007, 41.19 y 19.27 días respectivamente, y una no tan 
buena en 2008 y 2006, de 95.90 y 84.54 días respectivamente. Al no existir una 
tendencia marcada, lo que puede rescatarse es la mejora que se presenta de 
2008 a 2009, como un esfuerzo por mejorar la gestión de cobro a los clientes.  
 
Rotación de cuentas por pagar 
Las cuentas por pagar tienen la mayor rotación histórica en el año 2009, versus 
los otros 3 años del estudio. Estas cuentas rotan 58.95 veces al año, 33 veces 
más que en el año 2008 y 1.5 veces más que en el 2006. Esto significa que se 
están pagando más rápido las cuentas y se desaprovecha el financiamiento sin 
costo.  
 
Periodo medio de pago 
En promedio, entre las diversas condiciones de pago que los proveedores 
comerciales brindan a YBSS, la compañía tiene condiciones de crédito de 7.5 
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días. El periodo medio de pago del año 2009 es menor a este promedio, siendo 
de 6.11 días. Para 2007 y 2008, la empresa aprovechó más su financiamiento sin 
costo al durar 13.7 días en promedio para cancelar sus deudas con proveedores. 
Cabe destacar que es importante manejar el pago de los saldos adeudados 
inteligentemente, a fin de mantener buenas relaciones con todos los suplidores de 
bienes y servicios.  
 
Rotación de activo circulante 
En el año 2006, la empresa transformó su activo circulante en ventas 24.71 veces 
y mejoró para el 2009, al transformarlas 29.86 veces. Sin embargo, hay que 
rescatar que en 2008 la empresa logró convertir a ventas sus activos circulantes 
36.02 veces, por lo que sí existe una mejora de 2006 a 2009. No obstante, al 
haber logrado el nivel de 2008, la empresa podría llegar ahí nuevamente.  
 
Rotación de activo fijo 
El resultado de la rotación de activo fijo para el 2009 muestra que por cada dólar 
invertido en activo fijo la empresa generaba $5.51 de ventas, valor que ha 
incrementado en $2.06 por cada dólar de activo fijo desde 2006 a 2009. Tomando 
en consideración que la empresa constantemente realiza inversiones en activos 
fijos y las ventas han incrementado durante todos los años de estudio, puede 
afirmarse que existe una efectividad del activo fijo para la generar ventas.  
 
Rotación de activo a largo plazo 
El resultado de esta rotación expone que las inversiones a largo plazo 
contribuyeron con $2.88 de ventas por cada dólar invertido en el 2009, retorno 
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más bajo a los $3.30 de ventas generado en el 2006, el cual fue el año con 
mejor rotación de activo a largo plazo.  
Rotación de activo total  
La rotación de activo total muestra un incremento en la eficiencia y uso de las 
inversiones totales de 2006 a 2009. En 2006, por cada dólar invertido en activos 
totales la empresa generó $3.36, incrementando a $4.31 en el 2009.    
Margen de utilidad bruta 
Los márgenes de utilidad bruta muestran la pérdida que se ha sufrido en dos de 
los cuatro años bajo estudio y, por ende, la ineficiencia en el manejo de los costos 
y los recobros de los servicios facturados.   
 
Margen de utilidad de operación  
El margen de operación disminuye de 2007 a 2009, siendo en el 2007 del 12.51% 
de las ventas netas y en el 2009 un 2.50%. La reducción del margen operativo 
implica un aumento en la importancia relativa de los gastos.  
 
Margen de utilidad neta 
En 2009, un 2.37% de las ventas se convierte en pérdidas que YBSS debe asumir 
al no cubrir los costos, gastos e impuestos. La empresa perdió Esto significa que 
la empresa perdió 4.51% más de utilidad sobre sus ventas que en el 2008. La 
empresa se encuentra en una posición débil.   
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Rendimiento de operación sobre activos 
En el año 2009 YBBS generaba un rendimiento de operación de 11.25% sobre su 
activo total. Esta posición es deficiente ante el resultado de 2008 y 2007 y afecta 
la rentabilidad final de los dueños de la empresa.   
Rendimiento sobre la inversión 
El rendimiento total de las inversiones creció de ser -26.81% en el 2006 a un -
10.65% en el 2009, producto de las pérdidas netas generadas en ambos años. Sin 
embargo, para los años 2007 y 2008 los rendimientos fueron de 20.86% y 9.28%. 
el resultado del 2009 muestra un decremento de capacidad por parte de los 
activos totales para producir utilidades netas.  
 
Rendimiento sobre el patrimonio 
En el año 2006, por cada dólar invertido en el patrimonio, la empresa perdía 
$49.79, situación que subsana en el 2007. Sin embargo, de 2008 a 2009 con la 
generación de utilidades negativas esta situación desmejora al perder $24.63 por 
cada dólar invertido.  
 
4.4 Esquema integral de rentabilidad  
El esquema integral de YBBS muestra un crecimiento en la rentabilidad sobre el 
patrimonio de los años 2009 y 2006. Ha sido fluctuante, ya que únicamente los 
años 2007 y 2008 presentaron una rentabilidad positiva. Sin embargo, cabe 
destacar como la compañía ha realizado esfuerzos para en el 2009 mantener una 
rentabilidad de -24.63%, muy diferente al -49.79% del 2006.  Para efectos de 
análisis, se van a evaluar los años 2009 y 2008, para los cuales hay varios 
aspectos de importancia que se exponen a continuación: 
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 La disminución de la rentabilidad del patrimonio se produjo por un efecto 
negativo en la incidencia de apalancamiento, el cual decrece de 3.33 en 
2008, año en que la incidencia es más positiva de los cuatro años bajo 
estudio, a 2.31 en 2009. Por otro lado, el rendimiento sobre la inversión 
disminuye ligeramente, siendo un 9.28% en el 2008 y un -10.65% en el 
2009.  
 El margen de utilidad neta decrece de 2.14% en 2008 a -2.37% en 2009. La 
rotación de activo total RAT presenta una mejoría de un 3.36%, al ser esta 
rotación de 4.34 en 2008 y de 4.49 para el año 2009.   
 
 El decrecimiento en el margen de utilidad neta se origina por el descenso 
del margen de operación MUO que pasa de 8.43% a 2.50%, lo cual es una 
disminución del 70.27%. Las causas de lo anterior se deben a la reducción 
del margen de utilidad bruta MUB en 205.57% y por el aumento de los 
gastos operativos en 14.66% de 2008 a 2009. 
 
 El incremento de un 14.66% en el peso de los gastos operativos sobre las 
ventas se debe principalmente a un decrecimiento de 9.6% en gastos 
administrativos de planilla y al aumento de 9.7% en otras cuentas de gasto 
operativo como lo son servicios profesionales y gastos misceláneos. Lo 
anterior sumado a la disminución del 4.8% en las ventas de 2008 a 2009.  
 
 El peso porcentual de los gastos financieros disminuyen en un 102.51%, 
principalmente debido a la terminación de un arrendamiento de capital en 
marzo de 2009 y, por tanto, la ausencia de registro de intereses por ese 
concepto.  
 
 La rotación del circulante RAC disminuye de 40.96 en el 2008 a 24.20 en el 
año 2009 producto de la disminución del periodo medio de cobro en 54.7 
días. Por otra parte, los otros activos circulantes disminuyeron en 91%, 
bastante más que la disminución de las ventas en 20%.   
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 La rotación de largo plazo RLP presenta una mejoría de un 3.88%, ya que 
pasa de contribuir $2.77 por dólar invertido a las ventas en 2008 a $2.88 en 
2009.  
 
 En cuanto al apalancamiento, al no existir deuda con costo, el análisis que 
se puede hacer es muy básico. En este caso, la incidencia del 
apalancamiento IAP disminuye de 3.33 a 2.31, lo cual tiene un efecto 
negativo al provocar una mayor caída del RSI.  
 
 El IAP se ve desfavorecido por un nivel de endeudamiento que disminuye 
de 2.38 a 2.27, lo cual se compensa parcialmente con el incremento en la 
razón de deuda que pasa de ser 172.25% a un 178.72%. En la empresa, el 
pasivo juega un papel muy significativo, al financiar el 100% del activo y, 
además, un 78% del patrimonio para el año 2009.  
 
De tal modo, la disminución de la rentabilidad sobre el patrimonio del año 2009 se 
produce por un descenso de varios componentes. En primer lugar, el rendimiento 
sobre inversión decae debido a la disminución en el margen de utilidad operativa, 
principalmente a causa del aumento de los gastos operativos y una baja 
importante en las ventas. Adicionalmente, la incidencia de apalancamiento 
disminuye, lo cual genera un efecto negativo sobre el rendimiento final de los 
dueños de YBBS. Ambos efectos sumados deterioran la retribución de los 
accionistas sobre el capital invertido en la compañía 
 
4.5 Análisis del estado de flujo de efectivo  
El estado de flujo de efectivo de YBBS muestra un flujo después de capital de 
trabajo positivo para los años 2007 y 2008, lo que significa que la empresa logró 
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cubrir sus necesidades con flujos generados por la operación. Caso contrario se 
presenta en los año 2006 y 2009, donde el flujo después de trabajo es negativo en 
-$168,423 y -$574,790 respectivamente.  
En cuanto al capital de trabajo, es interesante estudiar el efecto del ciclo de 
conversión de efectivo, que se calcula con base en los periodos medios de 
inventario (que en el caso de YBBS es cero, por ser una empresa de servicios), de 
cobro y de pago. En el cuadro que se adjunta a continuación, se puede observar 
como el ciclo de efectivo ha sido variable de un año a otro, sin embargo se puede 
rescatar la disminución del año 2008 al 2009. Este es un efecto deseado, ya que 
la disminución en el ciclo de efectivo ayuda a que el capital de trabajo tenga un 
efecto cada vez más positivo.  
Cuadro 4.1: Ciclo de conversión de efectivo de YBBS 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de YBBS. 
 
El flujo de efectivo de las actividades de inversión ha ido disminuyendo 
paulatinamente durante los cuatro años de estudio. Para el caso de 2009, donde 
se muestra un ingreso de efectivo producto de la reducción de inversión en 
activos, se está reflejando la reversión del activo de arrendamiento de capital, el 
cual se ha mencionado en numerosas ocasiones en este documento.  
El flujo de caja libre de la empresa es positivo para el año 2007 y 2009. En los 
años 2006 y 2008, YBBS realizó inversiones mayores a lo que su flujo de 
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operación podía soportar. El caso del año 2009 en realidad podría verse como 
un flujo positivo “ficticio” porque el primer lugar el flujo de caja después de capital 
de trabajo es negativo y lo que lo compensa no es una reducción de inversión en 
activos fijos, sino más bien la reducción de un activo de muy alto valor y 
trascendencia.  
En cuanto a los flujos de las actividades de financiamiento, YBBS se financia 
principalmente con fondos de su casa matriz y hasta el año 2008 con un 
arrendamiento de capital. Los socios no han hecho aportes adicionales al 
patrimonio de la compañía.  
Cuando el flujo de caja libre ha sido positivo, como fue el caso de los años 2009 y 
2007, la empresa ha disminuido el financiamiento; caso contrario cuando el flujo 
de caja libre ha sido negativo.  
Para todos los años, excepto 2008, el flujo final del periodo fue positivo. A pesar 
de esto, fue necesario recurrir a financiamiento en el año 2006 para cubrir el flujo 
de caja libre negativo, y el caso del año 2009, donde el flujo de caja libre y final del 
periodo fueron ambos positivos, en realidad se debió más a la reversión al activo 
fijo creado por el arrendamiento de capital que por la propia operativa de la 
empresa.  
 
4.6 Análisis complementario al modelo  
 
4.6.1 Análisis de tipo cambio 
El periodo de estudio ha sido testigo de una serie de cambios en la economía 
costarricense y mundial. En el plano nacional, la modificación del esquema 
cambiario debido a la implementación del sistema de bandas cambiarias para el 
tipo de cambio entre el colón costarricense (CRC) y el dólar de los Estados Unidos  
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de América (USD) llevada a cabo por el Banco Central de Costa Rica (BCCR) 
en octubre de 2006 ha sido uno de los cambios más significativos a los que las 
empresas con operaciones en este país se han tenido que acoplar. 
El esquema cambiario de bandas está conformado por dos mercados: el mercado 
mayorista (Monex) que es donde se crea el precio mediante el cual se controla la 
flotación de la moneda, y el mercado minorista, en donde compran o venden los 
agentes pequeños. Este se da principalmente en las ventanillas de las entidades 
financieras. El conjunto de agentes que conforman el mercado mayorista crea un 
precio de mercado, el cual puede variar entre una banda inferior y una superior, 
las cuales son determinadas por el BCCR. Cuando el precio alcanza la banda 
inferior, el BCCR interviene con la finalidad de evitar que el precio caiga por 
debajo de este límite; igualmente, cuando el precio negociado en el mercado 
alcanza la banda superior. No obstante, el precio de ventanilla sí puede 
permanecer fuera de las bandas delimitadas por el BCCR, ya que incluyen el 
margen bancario de intermediación de monedas. 
Esta modalidad cambiaria reduce la intervención del BCCR principalmente a los 
casos arriba detallados, no realiza una intervención constante para mantener el 
tipo de cambio en una ruta predeterminada tal y como el sistema de 
minidevaluaciones, lo cual hace que el tipo de cambio posea una mayor volatilidad 
ya que el precio es determinado por la oferta y demanda de divisas. 
Debido al giro de negocio de Yellow Banana Buisiness Services, la compañía 
posee flujos de efectivo tanto en CRC como en USD, por lo su información 
financiera es sensible a los cambios en el tipo de cambio CRC/USD. Esto hace 
necesaria la profundización en el comportamiento cambiario y el impacto que 
puede generar en el plano financiero de la empresa. 
La implementación y la gradual adaptación del mercado al nuevo sistema 
cambiario ha causado una mayor variabilidad en la devaluación a la observada en 
el sistema de mini-devaluaciones, tal y como se muestra en el grafico 4.1. A 
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menos de tres años de su implementación, el país ha pasado de devaluaciones 
interanuales históricas relativamente estables entre el 8% y el 10%, a un 
panorama variado entre periodos, que medidos de forma interanual, muestran  
devaluación, apreciación y hasta cortos periodos donde esta variación interanual 
es muy cercana a cero. 
 
Gráfico 4.1: Costa Rica. Tipo de cambio CRC/USD para compra y venta, y 
variación interanual del tipo de cambio de venta. (2006-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del BCCR (www.bccr.fi.cr) 
 
Esta variabilidad en el comportamiento del tipo de cambio provoca un reto 
adicional para las empresas, en cuanto a planeación y seguimiento presupuestario 
ya que la devaluación anteriormente tomada como dada y de fácil estimación se 
convierte ahora en un factor volátil que puede jugar tanto a favor como en contra, 
dependiendo de la posición de la empresa. 
Para el caso de estudio, los ingresos en su totalidad se generan en dólares, no 
obstante, un porcentaje alto de sus gastos son pagados en colones debido a que 
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su mayor fuente de gasto que es el pago de planilla y representa cerca de un 
40% del gasto operativo, se realiza casi en su totalidad en colones. 
Adicionalmente, los pagos por servicios profesionales, servicios públicos, y gastos 
misceláneos, que representan en conjunto cerca de un 10% de gastos operativos, 
también se realizan principalmente en colones. Debido a lo anterior, un ambiente 
cambiario de devaluación, donde un dólar equivale a cada vez más colones es 
positivo para la empresa, ya que sus gastos convertidos a dólares son 
relativamente menores. Por el contrario, un entorno con la moneda nacional 
apreciándose revierte el efecto y su componente de gasto en colones sería cada 
vez más caro en términos de la moneda de sus ingresos. 
El gráfico 4.2 que se adjunta a continuación, muestra el tipo de cambio de Monex 
y su volatilidad. Esta medida muestra cuántos colones varió diariamente el tipo de 
cambio en los últimos 30 días. Puede observarse cómo existen zonas altas de 
variación durante el 2008, donde el tipo de cambio llega a variar diariamente más 
de 16 colones hacia finales de julio de 2008 y por sobre 12 colones en los últimos 
días de mayo de 2008.  
Estos son los máximos valores de volatilidad para el periodo de estudio, los cuales 
concuerdan con cambios en la política de bandas realizada por el BCCR como 
parte de su método de ajuste en el sistema.  
El efecto de esta volatilidad  puede observarse en el rubro de diferencial cambiario 
que se incrementa en 2008 un 180% con respecto a su valor de 2007. 
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Gráfico 4.2: Costa Rica. Tipo de cambio CRC/USD en Monex, bandas de 
intervención y volatilidad del tipo de cambio en Monex. (Oct 2006-Dic 2009) 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del BCCR (www.bccr.fi.cr) 
 
4.6.2 Análisis de las acciones de la casa matriz  
Esta sección tiene como objetivo hacer un análisis general del comportamiento de 
las acciones de Yellow Banana Food Company en la bolsa. Esta es la casa matriz 
de Yellow Banana ubicada en California, Estados Unidos. Actualmente, la 
empresa emplea aproximadamente 75,600 empleados a nivel mundial. 
Yellow Banana es una empresa que se dedica a la producción y comercialización 
de productos alimenticios diversificados para el consumidor. Dentro de estos se 
encuentran frutas y vegetales frescos y empacados. Para Yellow Banana la 
nutrición es una pasión; ofrece opciones saludables para proponer al mundo y 
mantiene una constante investigación en su Centro de Investigación de la 
Nutrición ubicado en North Carolina, Estados Unidos.  
Yellow Banana hace inversiones en responsabilidad social alrededor del mundo, 
desde donar barras de ensaladas a escuelas hasta la búsqueda de soluciones 
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ambientales en la producción reduciendo los niveles de agua hasta en un 80% 
para la producción de bananos.  
Yellow Banana emitió un IPO (Initial Public Offering) en el mes de octubre de 
2009. Anteriormente la empresa se catalogaba como “privada”.  
En la bolsa, Yellow Banana está en el sector de bienes al consumidor y en la 
industria de alimentos mayor diversificados.  
Mornigstar, portal de inversión, cataloga la salud financiera de las empresas con 
base en su flujo de caja, flujo de caja libre, Balance de situación del último cuarto y 
la proporción activos/utilidades. Actualmente, Yellow Banana está clasificada 
como una empresa “C”. En comparación con sus más fuertes competidores en 
fruta fresca y producto empacado se encuentran Chiquita Brands International, 
que también es “C”, y Del Monte Foods Company está catalogada con salud 
financiera “B”.  
Otro dato interesante es que en diciembre de 2009 la empresa Fitch, una 
importante calificadora de riesgo, mejoró la calificación de Yellow Banana, 
pasándola de B- a B, gracias a una significativa disminución de deuda posterior a 
la emisión del IPO en octubre de ese año, la eliminación del riesgo de 
refinanciamiento de deuda y el mejoramiento continuo del flujo de caja.  
Adicionalmente, el portal Morningstar hace evaluaciones más puntuales como la 
comparación del crecimiento de las utilidades en los últimos tres años y el 
indicador “Dept/Equity (D/E)” que concluye sobre la posición de la deuda y el 
patrimonio. Para el caso de Yellow Banana, el crecimiento de las utilidades es 3.3 
y el promedio de la industria es 4, por lo que Yellow Banana está en una posición 
de desventaja. Igualmente para el caso del D/E, Yellow Banana tiene 1.8 y el 
promedio de la industria es 0.9, por lo cual las acciones de Yellow Banana son 
más riesgosas en este momento. 
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Análisis del flujo de caja YBFC 
En primera instancia, se observa cómo para todos los años de estudio el capital de 
trabajo generador de efectivo no lo consume y, además, va en aumento; en el año 
2006 el flujo de caja después de capital de trabajo fue de $7 millones y para el año 
2009 fue de $142 millones.  
Existen suficientes fondos después de capital de trabajo para cubrir sus 
actividades de inversión en activos y otros. La resta entre el flujo de caja después 
de capital de trabajo y el efectivo neto provisto por las actividades de inversión es 
positiva de 2007 a 2009 y se mantiene en incremento de manera positiva. 
Finalmente, el flujo de las actividades de financiamiento es positivo para los años 
2006 y 2007. Para los casos de 2008 y 2009, la adquisición de deuda es menor a 
los pagos de deuda, así que el flujo negativo está justificado principalmente por la 
amortización de deuda. Para todos los años, el flujo de efectivo final del periodo es 
positivo, gracias a fondos en efectivo y equivalentes.  
En términos generales, puede decirse que el flujo de caja es sano y que se prueba 
el esfuerzo de la compañía por mejorar su situación financiera, especialmente en 
épocas de dificultad financiera a nivel mundial.   
En el futuro, será interesante evaluar el comportamiento de las acciones de Yellow 
Banana en el mercado, y realizar un análisis comparativo con los resultados de la 
operación de YBBS; sin embargo, a la fecha, por el limitado tiempo que Yellow 
Banana tiene de ser una empresa pública con la emisión de sus acciones, es difícil 
concluir sobre este tema.  
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Cuadro 4.2: Estado de flujo de efectivo de YBFC 
 
 Fuente: Elaboración propia con datos de Mornigstar (www.morningstar.com) 
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Conclusiones y Recomendaciones 
 
Los estados financieros con fines tributarios no en todos los casos representan 
una buena herramienta para controlar la gestión de las empresas, mayormente en 
empresas de zona franca donde los requerimientos de información tributaria se 
enfocan en el cumplimiento específico de su legislación particular. Por lo tanto es 
necesaria la implementación de modelos internos que no solamente  muestren la 
realidad fiscal de la empresa sino que sean una fuente de información enfocada a 
mejorar el desempeño integral de la organización. 
En el caso particular de la empresa en estudio, al poseer un giro de negocio 
destinado a servicios, el inventario no es una cuenta de mayor importancia, como 
lo es en otras industrias, ya que el inventario que posee se limita a material de 
oficina y limpieza excedente, en espera de ser utilizado. 
Tomando en cuenta que el segundo rubro en importancia dentro del activo fijo 
neto es el equipo de cómputo, es de esperar que el ritmo de depreciación del 
activo sea alto, debido a que existe una concentración en activos de una 
depreciación relativamente rápida. Por eso, una depreciación acumulada del 56% 
del activo al finalizar el cuarto año de operación está dentro de la normalidad 
debido a la composición del activo fijo de la compañía. 
Al pertenecer a una corporación multinacional, YBSS debió recortar su actividad 
durante los años donde la crisis internacional tuvo su efecto y, por tanto, afectó la 
situación financiera de la empresa. Este impacto se denota en uno de sus 
principales rubros de gasto, el gasto de personal, que se vio reducido durante 
2008 en un 11,8% debido a reducciones de personal y políticas de austeridad que 
limitaron la contratación de nuevas plazas y los incrementos salariales de su 
planilla activa. 
Además, la empresa incrementó la política de obtención de activos por medio de 
la figura de arrendamiento y no mediante la compra directa de activos en 
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respuesta al incremento en el volumen de demanda en servicios de tecnologías 
de información. 
Por las características propias de la empresa en estudio, al dedicarse a la 
prestación de servicios a empresas relacionadas, es de esperar que su utilidad se 
encuentre muy cercana a cero, ya que el precio de los servicios ofrecidos deben 
ser fijados “al costo”, que se denota por un delgado margen de operación, que en 
2009 alcanza solamente un valor de 0,3%. No obstante la importancia dentro de la 
organización a la que pertenece probablemente sea mayor si esta se mide según 
el costo de mercado de los servicios que presta a sus empresas relacionadas. 
Gracias al análisis del flujo de caja de YBFC fue posible observar cómo la casa 
matriz consolidada mantiene un flujo muy sano y buenas prácticas financieras. De 
tal modo, se recomienda realizar un análisis más extensivo del comportamiento de 
las acciones a futuro y hacer el ejercicio comparativo con los resultados de YBBS, 
cuando exista una mayor historia de su cotización en bolsa.  
Por otra parte, la variación del sistema cambiario llevado a cabo por la autoridad 
monetaria trae nuevos retos a las empresas con flujos de efectivo en distintas 
monedas, pues la historia de  devaluación constante y predecible del colón con 
respecto al dólar observado hasta antes del año 2006, daba una ventaja relativa a 
esta empresa, la cual ha dejado de tener asegurado con el actual sistema de 
bandas. 
Finalmente, es de relevancia anotar que el análisis financiero debe ir más allá del 
simple cálculo de indicadores a base de los estados financieros. Es necesario 
realizar un análisis integral de la situación de la empresa, tomando en cuenta sus 
condiciones internas y externas y se espera que los futuros usuarios de este 
modelo estén consientes de ello.  
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Anexo metodológico 
 
Con el propósito de establecer la metodología que se utilizará durante cada uno 
de los capítulos, se definen a continuación el tipo de investigación, los métodos, 
técnicas, instrumentos y fuentes utilizados para el desarrollo de cada uno de los 
objetivos del presente proyecto. 
 
Objetivo 1: 
Crear un marco teórico de referencia que detalle los principales elementos del 
análisis financiero aplicable a empresas de servicios compartidos.  
Metodología: 
La investigación que se utilizó para el desarrollo de este objetivo fue de tipo 
documental. Por tal motivo, se sintetizó la información obtenida a través de 
distintas fuentes bibliográficas para facilitar la comprensión de los principales 
conceptos relacionados con la evaluación de proyectos. 
Una vez obtenida la información de distintas fuentes documentales, se utilizó el 
método de análisis sintético, para unificar criterios de diferentes autores y 
presentar definiciones detalladas de cada concepto teórico. 
Las fuentes consultadas son de tipo secundarias, ya que el estudio se fundamenta 
en información obtenida a través de libros, trabajos de investigación, leyes y 
normativa vigente y aplicable y, además, información de internet. 
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Objetivo 2: 
Definir la situación actual de Yellow Banana Business Services, siendo estos los 
antecedentes de su creación, la estructura organizativa y características 
operativas.  
Metodología: 
Para el desarrollo del segundo objetivo se utilizó la investigación de tipo 
descriptiva, ya que mediante este tipo de investigación se logra caracterizar un 
objeto de estudio, señalar sus características y propiedades. Combinada con 
ciertos criterios de clasificación sirve para ordenar, agrupar o sistematizar los 
objetos involucrados en el trabajo indagatorio.  
Las herramientas que facilitaron el desarrollo de este objetivo en este caso fueron 
las fuentes primarias.  
Se realizaron entrevistas no estructuradas a funcionarios Recursos Humanos y 
YBBS Support, específicamente la Sra. Maritza Gamboa, Directora de Recursos 
Humanos y  al Sr. Ever Rodríguez, Contralor Financiero.   
 
Objetivo 3: 
Evaluar la actual generación de datos contables y financieros para proponer 
métodos de control, información y análisis que apoyen la toma de decisiones a 
nivel financiero a través de un modelo automatizado en MS Excel.  
Metodología: 
El tercer objetivo se logra mediante la investigación de tipo descriptiva y el uso de 
fuentes primarias y secundarias.  
  
88
Se realizaron entrevistas no estructuradas a los funcionarios Sr. Ever Rodríguez 
quien tiene la posición de Contralor Financiero y al Sr. Ricardo Badillo quien labora 
como Contralor de Soporte. Estas entrevistas tuvieron la finalidad de conocer 
acerca de las fuentes y sistemas de información existentes, necesidades de 
métodos de control y otros aspectos de importancia para esta investigación.  
Además, se aplicaron fuentes secundarias, al investigar bibliografía relacionada 
con análisis financiero en empresas de servicios compartidos, principalmente en 
libros e internet.  
 
Objetivo 4: 
Definir las conclusiones y recomendaciones para la creación de una estructura de 
análisis financiero.  
Metodología: 
El tipo de investigación requerida para definir las conclusiones y recomendaciones 
para la creación de una estructura de análisis financiero fue la investigación 
aplicada. Se caracteriza en la aplicación, utilización y consecuencias prácticas de 
los conocimientos que se adquirieron a través de los objetivos anteriores.  
En la preparación de las conclusiones, se procedió a analizar los resultados de la 
investigación, revisión y procesamiento de los datos obtenidos, a partir de ello se 
realizaron las conclusiones con todo el material obtenido que responden al 
cumplimiento de los objetivos planteados. 
Los resultados obtenidos a partir del estudio permitieron determinar aspectos que 
resultan importantes para recomendar poner en práctica para la labor financiera de 
Yellow Banana Shared Services.  
 
